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El enorme riesgo que enfrentan las
companias petroleras
latinoamericanas

POR LUISA PALACIOS Y FRANCISCO MONALDI | 11 DE NOVIEMBRE DE 2021

Las grandes empresas energéticas de la region se encuentran en su mayoria
rezagadas en la transicion de los combustibles fosiles. Se puede hacer mas.

Refineria Presidente Bernardes de Petrobras en Cubatao, estado de Sdo Paulo, el 4 de noviembre de 2021,

Los precios del petréleo y el gas estdn en méximos de varios afios, por
ahora. Pero con una serie de promesas netas cero de paises productores y
consumidores de petrdleo provenientes de las negociaciones de la COP26
en Glasgow, el futuro de la industria petrolera de América Latina estd en
peligro. Las compafiias petroleras nacionales de la region, especialmente en
algunos paises rezagados como Venezuela y México, deben actuar con
rapidez o quedar rezagadas por la transicion energética global, con nefastas
consecuencias para las economias nacionales.

f
v
=
[

No esté claro cuanto tiempo llevaré el proceso de descarbonizacion en el
mercado energético mundial, pero lo que si estd claro es la amenaza que
representa para el mercado del petréleo y las rentas que provienen de su
extraccion. América Latina, en especial, corre el riesgo de perder por una
caida en la demanda de petroleo: tiene las segundas reservas de petréleo
mds grandes del mundo después de Oriente Medio. Pero la producciéon de
petréleo en América Latina implica costos mads altos y una mayor
intensidad de carbono que el Medio Oriente, lo que lo hace menos
resistente a las caidas de la demanda. Cuanto mads rapido termine siendo el
proceso de descarbonizacién, mas disruptivo serd para la region.

Venezuela, Ecuador y Colombia dependen particularmente de las
exportaciones y los ingresos del petrdleo. Bolivia y Trinidad dependen del
gas natural. La pequefia nacién de Guyana estd preparada para convertirse
en el mayor productor de petréleo per capita del mundo, justo cuando se
esta cerrando la ventana para desarrollar sus reservas. Aunque Argentina,
Brasil y México no dependen tanto del petroleo, el petréleo y el gas se
encuentran entre las industrias mas grandes de cada pais en términos de
ingresos fiscales, exportaciones e inversiones. Las petroleras nacionales
latinoamericanas también tienen una gran importancia macroeconémica
como proveedoras de rentas petroleras, generadoras de ingresos en divisas,
emisoras de deuda externa. Cuando cotizan en los mercados de valores, se
encuentran entre las empresas mas grandes en términos de capitalizacion
de mercado.

Parece que la inversién de las grandes compafiias petroleras internacionales
(10C) se enfriard. Los anuncios recientes de algunas de las mayores 10C
europeas (BP, Shell, Total) promocionan planes acelerados para diversificar
sus modelos comerciales en energias renovables. La presién judicial sobre
Shell en los Paises Bajos, asi como la presion de los accionistas sobre los
directorios de Exxon y Chevron, sugieren que el apetito de las tradicionales
“grandes petroleras” por invertir en América Latina podria disminuir o
cambiar de enfoque hacia proyectos bajos en carbono. La pregunta urgente
es si seran reemplazadas por compafiias petroleras nacionales de China e
India, o quizas inversores de capital privado o empresas mas pequefias.

Es demasiado pronto para elegir ganadores y perdedores, dado el ritmo
incierto de la transicion energética, pero esta claro quién estd mejor
preparado para adaptarse. Entre las principales empresas petroleras
nacionales, la brasilefia Petrobras y la colombianaEcopetrol, las tnicas
CON en la region que se comprometieron a cero neto para 2050, estdn
emergiendo como lideres en la regién. Petrobras se estd posicionando
como un productor de bajas emisiones de carbono capaz de sobrevivir en
un entorno de precios bajos del petréleo, incluso en las profundidades de la
transicion energética. Petrobras ha declarado que puede producir sus
prolificos campos marinos “pre-sal” a 35 délares por barril. A 2,83 millones
de barriles por dia de produccion de petréleo y gas, Petrobras es el mayor
productor de la region y la uinica petrolera nacional con un camino claro
hacia un crecimiento significativo de la produccion en los préximos cinco
afios. La compafiia ha estado deshaciéndose de activos como parte de un
programa de desinversion que responde a la necesidad de
desapalancamiento y concentrar sus gastos para cumplir con sus objetivos
de produccion de 3,3 millones de barriles por dia para 2025. Reducir el
tamafio y concentrar los esfuerzos en reducir el carbono de sus campos
pre-sal. intensivo podria ser el nicho de Petrobras como alternativa
geopoliticamente atractiva a la OPEP.

Fossil fuels remain a big source of
revenue for Latin American governments

Moving away from hydrocarbons poses immediate financial uncertainty
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De colombia [Ecopetrol, mientras tanto, lidera el grupo en términos de
diversificaciéon de su modelo de negocio. Ecopetrolestd reconsiderando su
estrategia comercial, diversificindose hacia fuentes de ingresos no fosiles,
con la adquisicién de ISA , una empresa de transmisién de electricidad. Si
bien el gas costa afuera podria tener potencial, Colombia yEcopetrollas
bajas reservas en relacion con la produccion y las posibles preocupaciones
ambientales sobre el esquisto dejan el campo abierto a movimientos
audaces hacia otras fuentes de energia, y el pais incluso estd explorando el
hidrégeno.

En el otro lado del espectro, PDVSA de Venezuela y Pemex de México son
claramente rezagadas con pocas perspectivas inmediatas de mejora. Sin un
cambio de sentido significativo en la politica, estas dos empresas nacionales
y sus activos petroleros estardn a la vanguardia de la discusién sobre los
activos varados en la region. La explotacion de las reservas de aguas
profundas y de esquisto de México esta siendo suspendida por una politica
de petrdleo y gas centrada en el estado que esta ahuyentando la inversién
privada. Con su estrategia dirigida por el gobierno del presidente estatal
Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO), Pemex estd invirtiendo dinero en
expandir la capacidad de refinacién en un momento de sobrecapacidad
mundial de refinacién, lo que hace que la empresa mexicana sea menos
resistente a la transicién energética. Irébnicamente para la defensa de
AMLO de la soberania energética nacional,

Venezuela, por supuesto, luce peor. La severidad del deterioro institucional
tanto de PDVSA como del gobierno, la disfuncion de la politica
macroeconémica, el marco de politicas anti-sector privado, las limitaciones
geopoliticas significativas (es decir, sanciones) son todos obstdculos serios
para la capacidad de Venezuela para navegar la transicién energética. La
compaiiia petrolera nacional, con su alta intensidad de carbono y altas
emisiones de metano, sin mencionar sus serios problemas de gobernanza,
crea pasivos importantes para una futura reconstruccion de la industria
petrolera. Solo un cambio significativo en el marco politico y de politicas
actual le permitiria a Venezuela la oportunidad de aprovechar
adecuadamente sus amplios recursos de gas, desarrollar su potencial de
almacenamiento de carbono y maximizar su potencial de energia
renovable.

Eso deja a Argentina y Ecuador, cuyas empresas petroleras nacionales -YPF
y Petroecuador, respectivamente- siguen siendo un signo de interrogacion.
La alta participacion de gas natural en la cartera de YPF significa que la
compailia tiene una ventaja en la estrategia de descarbonizacion frente a
algunos de sus pares. Su capacidad para generar retornos de la inversion
mads rdpido con la produccion de esquisto de ciclo corto juega a su favor.
Pero el pobre desempefio financiero, los desequilibrios macroeconémicos
del pais, los problemas de solvencia del gobierno y el alto costo de su
esquisto son preocupaciones. Mientras tanto, Ecuador estd tratando de
promulgar mds cambios de politica a favor del sector privado, mientras que
las preocupaciones ambientales en torno a la produccion de petréleo
podrian interrumpir su plan para aumentar agresivamente la produccion
de petrodleo en los préoximos afos.

En cuanto a Guyana, beneficiario de una bonanza en curso después del
descubrimiento de una gran reserva en 2015, el pequefio pais parece
decidido a maximizar los ingresos durante los proximos diez afios,
alcanzando potencialmente los 750.000 barriles por dia para 2025. Como
recién llegado sin capacidad técnica, Guyana cuenta con un consorcio de
compaiiias petroleras internacionales lideradas por Exxon. Darse cuenta de
que la ventana de oportunidad se esta cerrando esta sirviendo como un
freno a las tendencias nacionalistas que han infligido dafio a algunos de los
pares regionales del pais, particularmente en tiempos de altos precios del
petréleo. El desafio para Guyana y su vecino Surinam serd tener éxito
donde otros han fracasado y utilizar sabiamente las ganancias del boom
petrolero.

La transicion energética también representa una oportunidad para los
importadores de energia de la region. Chile, el ejemplo mas conspicuo, ha
realizado importantes avances en el espacio renovable y es hoy el pais con
mayor potencial en hidrégeno, que muchos ven como el combustible del
futuro . El pais también se beneficiara de la mayor demanda de minerales
criticos para la electrificacién como el cobre y el litio.

La transicion energética representa desafios reales, pero también
oportunidades para los paises y las empresas petroleras nacionales de
América Latina. Con los precios del petréleo altos actualmente, es el
momento adecuado para que la industria petrolera de la regién tome nota
de las decisiones que se toman hoy para adaptarse a un mundo neto ceroy
utilizar sus ganancias inesperadas para planificar estrategias de
descarbonizacion. Eso garantizarad que conserven el acceso al capital e
incluso a los mercados de exportacion en un futuro sin emisiones de
carbono.
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